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論 文 の 要 旨 
 
本論文は、第二次世界大戦後における日本のコーポレート・ガヴァナンスの変化を、高度成長期に発
展した日本型間接金融制度からの変容、とりわけアングロサクソン型直接金融制度の漸進的な取入れと
いう枠組の中で考察し、そのような変容の影響を企業金融の変化と関連づけながら、そのような変容が
日本型経営における長期雇用制度に与えた影響を明らかにすることを目的として執筆されたものである。
本論文は、序章及び結論を述べる終章を含め、全７章で構成されている。 
序章（１章）は本論文の研究背景をまとめたものである。高度成長期に発展したいわゆるメインバンクシス
テムは、日本企業のコーポレート・ガヴァナンス制度の一つの核であり、戦後日本経済の復興と成長を牽引す
る役割を果たしてきた。その後、1990年代初頭に至るまでの日本のコーポレート・ガヴァナンスは、労働者及
び経営者を含む多様なステーキホルダーの利害を反映する「ステーキホルダー」モデルとして説明できるとす
る。しかし、日本を取り巻く外生環境と国内における諸事情の変化、及び1990年代初頭のバブルの崩壊により、
アングロサクソン型のコーポレート・ガヴァナンス制度の採用を余儀無くされていると議論する。とりわけ外
国人株主を含む「物言う株主」の登場はその象徴である。これに伴い日本政府も、独立性の高い取締役会の創
設、企業金融情報の開示と透明性の確保、企業規模と資産の合理化等の政策を打ち出し始めた。以上のような
背景の中で、本論文は、既存の日本企業研究における２つのギャップに着目する。まず、以上のようなコーポ
レート・ガヴァナンス改革が日本の大手企業にいかなる動態的変化を具体的にもたらしているのか、次に、そ
のような改革が日本の長期雇用関係にいかなる影響をもたらしているのか、である。この２つのギャップに着
目した本論文は、コーポレート・ガヴァナンス制度に利害関係を持つ様々なアクターがそれに一定の支持を与
えつつも、改革が漸進的に推移してきた過程を、日本の「企業金融」の変容、及び「制度の補完性」という視
点から検証することを試みたものである。なお、本論文の核となる理論的枠組みは、VoC (Varieties of 
Capitalism) と呼ばれる政治経済学のそれである。 
第２章では、理論的枠組み及び先行研究が検討されている。この章では、先に挙げた VoC 理論が示唆する
点を先行研究に沿って取りまとめている。特筆すべきは、VoC理論をレギュラシオン理論と制度学派理論で補
っている点である。VoC理論とレギュラシオン理論はともに制度の補完性を重要視するが、それがなぜ重要で
あるかの説明は不十分であるとし、この点を補うために制度学派の理論を取り入れている。それぞれの理論の
短所をお互いの長所で補完することで、より説明力のある理論的枠組を構築しようとする試みは評価できる。
著者は、日本型資本主義を資本主義の一形態とみなし、その形態は、日本固有の労働環境や金融制度の特徴と
補完性があるとの見方を支持し、その上で、コーポレート・ガヴァナンス改革が、以前の日本で観察された「ス
テーキホルダー」モデルから「株主主権」モデルへと変容しつつあると想定する。この変容が固有の動学的な
問題を誘引していると問題提起している。 
第３章は、戦後日本のコーポレート・ガヴァナンスの変遷をまとめている。具体的には、先に挙げたメイン
バンクシステムのもとでの日本のコーポレート・ガヴァナンスは、労働者を含む多様なアクターの利益を代表
する「ステーキホルダー」モデルで説明できたが、諸事情の変化とバブルの崩壊から企業における資金調達の
仕組みが変わり、もはや過去のモデルでは説明できず、外国人株主を含む「株主主権」モデルへと移行しつつ
あるとする。ここでの着目点は、制度の補完性である。「ステーキホルダー」モデルから「株主主権」モデル
への移行は、お互いに補完された制度の中の一部の変化であるので、別の制度を適合性のあるものに変化させ
ずに一部の制度のみを変化させることは動態的な問題を誘引することになる。とりわけ、著者は、かつては「ス
テーキホルダー」の一部であった労働者の利益が犠牲にされるであろうとの議論を展開する。 
第４章は、2002年の商法改正から 2015年に適用されたコーポレート・ガヴァナンス・コードに至るまでの
日本政府が主導したコーポレート・ガヴァナンス改革を考察している。この章では、コーポレート・ガヴァナ
ンス改革への一般的な要請が強いにもかかわらず、なぜ改革の速度が遅いのかという一見して矛盾する動向を
説明しようとする試みであり、また、前者の要請と深く関連する外国人株主の増大という現象を連携させなが
ら説明を加えている。 
第５章は、コーポレート・ガヴァナンス改革が誘引した日本の労働者の二極化を取り扱っている。とりわけ
日本の大手企業に見られた長期雇用制度が、コーポレート・ガヴァナンス改革により変容し、いわゆる正規雇
用と非正規雇用の格差の問題に連関することが示唆されている。本章での分析では、旧来からの「ステーキホ
ルダー」モデルがもはや適応できないことを示唆する。 
第６章は、日本のコーポレート・ガヴァナンス改革の結果として導出される「株主主権」主義が日本社会に
もたらす影響を実証的に考察し、分析する章である。日本経済新聞社が提供するデータベースを利用し、株主
の利益最大化を目指す企業による資金調達の仕組みの変容が、日本のコーポレート・ガヴァナンスにもたらし
た影響を、これまでの議論で浮上した仮説に対して推定している。日本型コーポレート・ガヴァナンスへの変
容は、株主利益を重視せざるを得なくしたが、大企業に制度化された終身雇用制度が未だに残存している中で
は、かつてのステーキホルダーとしての労働の利益が犠牲にされると議論する。「株主主権」制度への移行と
いう制度的要請は、非正規雇用の増大という形で表出するとの仮説を立て、この仮説を検証している。分析の
結果、この仮説は統計的に有意であることが判明している。さらに、関連した幾つかの仮説を提供し、実証的
な分析を提供している。これらの分析結果は、先に挙げた本論文の長所として評価できる。 
第７章は終章であり、本論文の結論を述べている。本章は、基本的に、これまでの議論や分析結果の総括す
るものであるが、同時に、今後の課題認識についても述べられている。グローバリゼーションがもたらす競争
の激化と日本社会の高齢化、及び労働人口の現象という現実を踏まえたとき、本論文の議論と考察がいかなる
問題を日本社会に提起し、その問題を解消するためには何をすべきかといった今後の研究の課題を述べている。 
 
 
審 査 の 要 旨 
１ 批評 
日本におけるコーポレート・ガヴァナンスの変化のうねりが、戦後日本の長期雇用制度にもたらした影響
を実証的に明らかにしようという試みは、これまで十分になされてきたとはいいがたい。日本のコーポレー
ト・ガヴァナンスを理論的及び実証的に論じた学術的成果には多くのの蓄積があるが、それらが考察対象と
しているのは、マクロ的及びミクロ的な視点からの日本型コーポレート・ガヴァナンスの特徴とその後の変
容を説明しようとする制度理論、あるいは新古典派経済学の Agency理論ないし契約理論であり、コーポレ
ート・ガヴァナンスの変容が日本の長期雇用制度にいかなる影響をもたらしているかを実証的に考察した論
文は少ない。特にコーポレート・ガヴァナンス改革の意義を明らかにする試みにおいて、本研究が着目した
長期雇用制度への影響は、本論文における独自の優れた着眼点である。この分析アプローチは、第一に、コ
ーポレート・ガヴァナンス改革が、単なる経済的な現象ではなく、制度補完性をともなうより広い意味での
社会現象であることを示唆し、第二に、改革は具体的に勝者と敗者を創出しているという認識を高めること
に貢献する。したがって、今後のあるべき政策への指針を与えるものでもある。 
加えて、本論文の一部は、分野を代表する国際学術誌 Cogent Business & Management に掲載され、2018
年 5月には、フランス国立社会科学高等研究院日仏財団から 2018FFJ/SASE Best Article Award を受賞し
たところである。 
本論文には以下のような問題点があげられる。本論文の主眼点の一つであるコーポレート・ガヴァナンス
改革がもたらす日本企業への動態的な影響という分析視点は、コーポレート・ガヴァナンス及び動態的とい
う概念があまりに広く多様であるため、その学術上の位置づけがまだ十分に議論されているとはいえない。
ガバナンスのいかなる側面に焦点を絞り、いかなる動態的な変化に着目するか、そして、それはなぜか、に
ついて理論的にも実証的にも絞り込み、絞り込まれた点にあらためて着目することで本論文の価値は一層上
昇すると思われる。 
上記の課題に加えて、分析過程と分析結果の政治経済学的な意味合いについて、本論文にはいまだ改善の
余地がある。本論文では、コーポレート・ガヴァナンス改革の推進者は、外国人投資家を含む様々な分野（政
府や企業）を横断する結託関係を結んだアクターであることを示唆しているが、国内政治に直接参入できる
アクターと直接参入できない海外からのアクターの結託とはいかなるものか、などの議論が深く追究されて
いるとは言えない。仮説を絞り込み、議論を簡潔に提示することで本研究の意義はさらに高まるものと予想
される。 
ただし上記の点は、今後の発展の可能性を示しているとも考えられ、本研究の価値を損なうほどの致命的
な不備ではない。総じて、本研究の主たる学術的貢献は、同分野の先行研究に比べ、これまでの分析におい
て必ずしも自明ではなかった長期雇用制度への影響とその重要性を実証した点に認められるからである。今
後は、本論文の研究成果を土台とし、政治経済学の視点から質の高い理論研究ならびに実証分析が本論文の
筆者により遂行されることを期待したい。 
 
２ 最終試験 
  平成 30年 7月 10日、人文社会科学研究科学位論文審査委員会において、審査委員全員出席のもと、本論
文について著者に説明を求めた後、関連事項について質疑応答を行った。審議の結果、審査委員全員一致で
合格と判定された。 
 
３ 結論 
  上記の論文審査ならびに最終試験の結果に基づき、著者は博士（国際日本研究）の学位を受けるに十分な
資格を有するものと認める。 
